






不单纯是一个 最优激励契约  安排的问题;在不完全契约之外投资者对企业家的激励,离不开一定的 环境  影响,













从科斯 ( 1937)以来 委托 -代理  理论在微观经济学领
域发展迅速,其中激励问题成为企业理论的重要内容。阿尔
钦和德姆塞茨在 !生产、信息成本和经济组织 ∀中提出通过
赋予监督者 剩余索取权  来激励监督者。H olmstrom和 T i











本和资本结构 ∀中提出的 代理成本  。




















三,资本市场上的 用脚投票  机制对企业家形成资金约束
的激励。
用脚投票  就是投资者抛弃无能企业家的过程,也是
投资者实施 最终控制权  的手段。 最终控制权  指的是选
择经营者的权利。H arris& Rav iv ( 1989)认为企业的剩余索
取权与最终控制权应该统一。如果两者不统一,控制权就成
为一种 廉价投票权  ,后果是一些并不具备企业家能力的
人通过贿赂拥有最终控制权的人来取得经营者的位置,从而
损害其它投资者的利益。 用脚投票  使得利益受损者避免
了投资后的 套牢  ,也使得接管 ( takeover )市场能发挥对企
业家努力工作的激励作用。因此,投资者掌握经理选择权的
制度安排也是实施对企业家激励的重要手段之一。














足,将激励交给契约之外的 经理劳动市场  或外部环境,是
一个降低交易费用的可行的选择。从这个意义上说,激励带













设委托人与代理人都存在着 合作  、中等合作  与 不合
作  三种策略。委托人的 合作  ,意味着委托人对代理人采
取一种 认可  的态度,认为代理人会主动地以委托人的利
益为目标努力工作,并且,如果可能,委托人都尽力增加代理
人的激励;代理人的 合作  ,意味着代理人将委托人的利益
看作自己的利益, 以工作为乐  ,以 自我实现  为最高需
要,并以最大的努力水平为委托人工作。 不合作  策略,意
味着双方都按 激励契约  行事,代理人的努力水平不高于
契约的激励水平,委托人对代理人不存在 额外  的激励,双
方都是效用最大化的 理性人  。双方选择 不合作  策略,
企业会丧失 契约  之外的发展机会,使得双方都失去了 改
善福利水平的可能性  。 中等合作  是介于 合作  与 不合
作  之间的过渡性选择。委托人与代理人都是 理性  的参
与人,双方的 不合作  是纳什均衡,这是双方赢得最低的策
略,博弈进入 囚徒困境  。
表一 委托人与代理人之间就 是否合作  进行的博弈
代理人 \委托人 合作 中等合作 不合作
合作 ( 5 5) ( 3 6) ( 1 7)
中等合作 ( 6 3) ( 4 4) ( 2 5)




也就是说,不能按 理性  的个人效用最大化原则选择策略。
这时博弈参与人会按 社会的习俗  或者说 同类人行为标
准 (peer g roup standard )  选择策略。比如,大多数代理人都
选择 中等合作  的策略时, 个别人就不会脱离这个习俗选
择其它的策略。因为当他选择 合作  时,会被习俗认为是




全的,或者说人类的理性是 限制性理性 ( bounded rationali
ty )  或 有限理性  。这种 有限理性  使当事人在面临选择
时, 计算  最优策略需要一定的成本,按习俗选择可以节约
这项成本,对他还是有利的。因此,参与人按习俗方式行为,






连续变量  ,我们可将前述的博弈模型进行 连续化  扩展。
设委托人的合作程度变量是 [ 0, 1]区间上的连续变量,反映
了委托人对代理人 契约以外  的激励水平从 1到 n ( 1
< n )的变化;代理人的合作程度变量是 [ 0, 1 ]区间的连续
变量,反映代理人在 契约激励以外  的努力程度变量从 e1






垂直向上  和 水平向左  的直线运动,分别表示委托人和
代理人单方面向 不合作  方向转移而获益的趋势。转移的
方向表明,在 连续模型  中,理性人假设也会使委托人和代
理人逐渐陷入 囚徒困境  。只有参与人按习俗的方式选择
策略才有可能使双方在对角线上的某一水平上进行合作,具
体在哪个均衡点上进行合作,取决于习俗的演化。在一个崇
尚 合作  的社会里,均衡更有可能在靠近右下方达到;在一
个 机会主义  盛行,个人利益至上的社会里,均衡更可能在
左上角附近形成。
通过以上分析,我们知道,作为委托人的投资者对作为
代理人的企业家的激励不单纯是一个 最优激励契约  的问
题,在不完全契约之外投资者对企业家的激励,离不开一定
的社会环境或 风气  的影响, 充分利用社会习俗的作用,并
把当事人向更高程度的 合作  水平上推进, 有利于整个社




向 合作  方向变动的趋势,在这个主流趋势中也存在经营
者为了自身利益损害所有者利益的强烈动机。





[ 2]陈郁编.所有权、控制权与激励 ∃ ∃ ∃ 代理经济学文选.上
海三联书店,上海人民出版社, 1998年。
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